Infolinka +420 498 777 770
Web www.akcentacz.cz

akcenta &
KOMENTAR

Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Hruby domaéci produkt v 1. ¢tvrtleti podle zpiesnéného odhadu vzrostl 0 1,3 % k/k a 0 2,9 % rir
EZ - Spotiebitelské ceny v kvétnu podle predbézného odhadu vzrostly 0 1,4 % rir

US - Jadrovy deflator vydaju na osobni spotiebu PCE v dubnu zvolnil na 1,5 % rir

US - Mira nezaméstnanosti v kvétnu poklesla na 4,3 %,

Ocekavané udalosti a ukazatele v pristim tydnu

CZ - Primérna mzda (1. ¢tvrtleti), Index spotiebitelskych cen (kvéten)
EZ - Zasedani Evropské centralni banky

PL - Zasedani Polské centralni banky

US - Index aktivity ISM v sektoru sluzeb (kvéten)

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Predikce vyvoje
Open | Max Min | Close | Zména| Vv% Aktualni
26,48 | 26,53 | 26,31 | 26,34 0,14 | -0,52%
23,65 | 23,87 | 23,39 | 23,37 0,28 | -1,20%
6,321 | 6,351 | 6,262 | 6,290 0,03 | -0,49%
30,30 | 30,61 | 30,06 | 30,18 012 | -0,41%
4182 | 4,203 @ 4,166 | 4,92 | -0,01 | 0,25%
1,1168 | 1,1256 | 1,1108 | 1,1256 | -0,01 | 0,78%
307,32 | 308,75 | 306,72 K 308,17 | -0,85 | 0,28%

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum  Aktualni M
CNB 29.6. 0,05 0,05
ECB 8.6. 0,00 0,00 | 0,00 0,00
FED 14.6. 1,00 1,00 | 1,25 1,50

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,22 0,31 0,39 0,48
LIBOR USD 0,1400 | 0,1735 | 0,2606 | 0,3853 | 0,6841
EURIBOR 0,034 | 0,005 | 0,053 | 0,138 | 0,277




Vyvoj EURICZK

+ Koruna v tomto tydnu vici euru mirné posilila a opét o néco vylepsila svoje post intervenéni maxima. Zatimco v Utery dopoledne se
pohybovala lehce pod hladinou 26,50 CZK/EUR, tak ve &tvrtek odpoledne se nachazela tésné nad drovni 26,30 CZK/EUR (nejsilngjSi hodnota od
dubnového ukonéeni kurzového zavazku CNB).

+ Na rovinu je tfeba fici, Ze o divodech posileni koruny mizeme spekulovat, ale zfejmou pfic¢inu nezname. Za silnéjsi korunou tak v tomto tydnu
stala pravdépodobné kombinace nékolika faktord. V prvni fadé fada investorl stéle drzi dlouhé pozice v korunovych aktivech, kdyZ po ukonceni
kurzového zavazku CNB jen velmi mala &ast investort korunové pozice uzaviela. Mezi dalsi divody miize patfit pokra&ujici pFiliv pozitivnich dat z
Ceské ekonomiky, celkové pozitivni vyhled na cely stfedoevropsky region a vysledné i pfevladajici optimismus na finannich trzich.

+ V tomto tydnu jsme se dockali i nékolika zajimavych statistik z doméaci ekonomiky. Pokud vynechdm plnéni statniho rozpoctu, které je i v
letoSnim roce vyrazné zkresleno tentokrate ,nepfilivem“ penéz z EU, tak ve stfedu byl zvefejnén index PMI za kvéten a v patek zpfesnény odhad
HDP. Hodnota kvétnového PMI sice mirné poklesla na 56,4 bodu (v dubnu 57,5 bodu), ale i tak se nadale nachazi vysoko nad pfedélovou hranici
50 bodu. Velmi solidni vykonnost by si tak zpracovatelsky primysl mél udrzet i ve 2. &tvrtleti. Podle zpfesnéného odhadu byl potvrzen rist
HDP v 1. étvrtleti leto$niho roku na 1,3 % kik a 2,9 % rir. K ristu HDP nejvice pfispél zahrani€ni obchod, stabilni zlstala spotieba
domacnosti, zatimco investice po ¢tvrté v fadé prispély negativné. Tyto poméry se v nadchazejicich Ctvrtletich velmi pravdépodobné zméni.
Investice by mély k ristu HDP zadit pfispivat kladné, zatimco pfispévek zahraniéniho obchodu se snizi. Rust HDP o necela 3 % zlstava pro
letoSni rok reélny.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USDICZK

+ Koruna v0éi dolaru v tomto tydnu posilila a v jeho druhé poloviné nékolikrat testovala hladinu 23,40 CZK/USD. V patek odpoledne pomohla
slabsi data z USA koruné k posileni pod zminénych 23,40.

+ V minulém tydnu jsem psal o tzv. Phillipsové kfivce, tedy o vztahu mezi nezaméstnanosti a inflaci. Kli€ovymi daty v USA v tomto tydnu pfitom
byla pravé inflace, konkrétné jadrovy deflator vydajd na osobni spotfebu PCE (v dubnu zpomaleni na 1,5 %) a pate¢ni data z pracovniho trhu
(pokles kvétnové nezaméstnanosti na 4,3 %, pfirdstek pracovnich mist jen o 138 tis.).

* Pro pochopeni vyznamu nezaméstnanosti a inflace je dobré udélat si odbocku a podivat se na tfi hlavni cile Americké centrélni banky (Fed).
Fed by se mél svoji ménovou politikou starat o maximalni udrzitelnou miru zaméstnanosti, stabilni ceny a pfimérené dlouhodobé
urokové sazhy. Jaka je realita? Situace na pracovnim trhu je z pohledu nezaméstnanosti velmi pfizniva. Zatimco Fed odhaduje jeji pfirozenou na
4,7 %, tak kvétnova mira nezaméstnanosti ¢inila jiz jen 4,3 %. RUst cen je mozné povazovat za stabilni, avsak nachazi se pod 2 % (jadrova
inflace PCE i jadrovy CPI). Dlouhodobé Urokové sazby Ize hodnotit jako pfiméfené. Hlavni problém, ktery Fed feSi je, Ze ackoliv je
nezaméstnanost nizk4, tak inflace se ne a ne udrZitelné dostat na 2 %. Pfi¢emz plati, Ze na strané nabidky je inflace tlatena dold relativné
levnymi komoditami, silnou konkurenci i silnéj§im dolarem a na strané poptavky rdst realnych mezd neni natolik silny, aby podnitil vyraznéjsi
inflani tlaky. Naopak s ohledem na mimné zvySeni inflace na zacétku letodniho roku dokonce rist redinych mezd zamifil k nule. V kombinaci s
odkladem Trumpovy fiskalni expanze je to podle mé argument k tomu, ze Fed na ¢ervnovém zasedani sazby nezvysi.
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Vyvoj PLN/CZK

+ Koruna v tomto tydnu v(éi polskému zlotému posilila. O Zadné vyraznéjSi posileni se sice nejednalo, ale stacilo k tomu, aby se v zavéru tydne
obchodovalo pod a nikoliv nad hladinou 6,30 CZK/PLN.

* Inflace, respektive nenaplfiovani inflaéniho cile, neni jen problémem v USA a v eurozoné, ale v podstaté v celém vyspélém svété.
Vyjimkou neni ani Polsko, ackoliv tamni centralni banka neklade na inflaéni cil zdaleka tak silny diiraz jako centralni banky v jinych
zemich. Kazdopadné slabsi rlist inflace v Polsku (podle pfedbézného odhadu v kvétnu +0,0 % m/m a + 1,9 % r/r) zistava silnym argumentem pro
nezvySovani urokovych sazeb v letoSnim roce.

« Zatimco inflaci v Polsku Ize hodnotit jako umirnénou, tak riist HDP v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku ve vysi 1,1 % k/k a 4,2 % rir jako silny. Pfesto
vak ani rist HDP pfes 4 %, historicky nejniz$i nezaméstnanost a z pohledu Polska velmi nizké Urokové sazby nestaci k tomu, aby se inflace
udrzitelné vratila k inflaénimu cili, tj. na 2,5 %.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

* Na hlavnim ménovém péru sice euro zkraje tydne ztracelo a dostalo se do blizkosti hladiny 1,11 USD/EUR, avSak v dalSich dnech euro zamifilo
zpét nad hladinu 1,12 USD/EUR a v patek odpoledne se po slabSich datech z USA euro pfibliZilo na dohled drovné 1,13.

* Nepfili§ uspéSny boj centralnich bank s nizkym ristem inflace pokracuje. Dukazem budiz pfedbézna inflaéni data z eurozény.
Rychlejsi rlst inflace, ktery jsme vidéli zkraje letoSniho roku, je zda se minulosti. Podle pfedb&Zného odhadu eurostatu v kvétnu rist
spotfebitelskych cen zpomalil na 1,4 % (v dubnu 1,9 %) a rlst jadrové inflace zpomalil na 1,0 % (v dubnu 1,2 %). Za zvolnénim inflace stoji
primarné energie, respektive zpomaleni meziroéniho rlstu jejich cen. Ackoliv energie tvofi zhruba jen desetinu celkového cenového koSe, tak
jejich dopad na celkovou inflaci je vyznamny a to i s ohledem na jejich volatilitu. Dal$i ddleZitou informaci je, Ze to v nadchazejicich mésicich to na
néjaké vzedmuti inflace pfili§ nevypada. Zhorseni hospodarskych vyhlidek v Cing nahrava tomu, Ze ceny komodit véetné ropy nemaji pfilis
dal$iho prostoru k rlstu. Spi$e naopak.

* A jadrova inflace zpét na 1 % se nebude pfili§ zamlouvat ani Evropské centraini bance (ECB), ktera zaseda jiz v pfistim tydnu. Nedostatecny
rust inflace ECB pravdépodobné vyuZije jako hlavni argument proti dfivéjSimu ukonceni kvantitativniho uvoliovani (QE). Otazkou tak neni, zda
ECB ve druhé poloviné roku omezi QE, ale jaky objem aktiv v ramci programu QE bude ECB nakupovat v prvni poloviné roku 2018. A
tim se dostavame smérem k Urokovym sazbam. Na jejich zvySeni budeme letos ekat marné a i jejich zvySeni v roce 2018 neni pfilis
pravdépodobné. UrCité ne v prvni poloviné roku 2018. To v8e se samoziejmé promita i do vyvoje na eurodolaru. Trzni ofekavani ohledné
utahovani ménové politiky ECB jsou az pfili§ optimisticka a az tento optimismus opadne, pfestane euro v(iéi dolaru posilovat a pravdépodobné i
mirné oslabi. Ne v3ak natolik, aby opustilo vyse¢ 1,05 — 1,15 USD/EUR.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




